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امللخ�ص

هدفت هذه الدرا�سة التعرف �إلى �أثر العوامل االقت�صادية على القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك
التجارية الأردنية من خالل العوامل املميزة للأداء املايل .اختربت هذه الدرا�سة �أثر العوامل
االقت�صادية (الناجت املحلي الإجمايل والت�ضخم ،و�أ�سعار الفائدة) على القيمة ال�سوقية امل�ضافة ،ثم
اختربت �أثر هذه العوامل يف ظل اختالف العوامل املميزة للأداء املايل (العوامل الناجتة من التحليل
العاملي مل�ؤ�شرات الأداء املايل) جمتمعني ومنفردين .والختبار فر�ضيات الدرا�سة قد مت جمع البيانات
للمتغريات من خالل التقارير املالية ال�سنوية للبنك املركزي الأردين والبيانات املالية ال�سنوية للبنوك
التجارية (عينة من ت�سعة بنوك) ،خالل الفرتة (� .)2014 - 2005أظهرت نتائج الدرا�سة وجود �أثر
معنوي كبري ملتغريات الدرا�سة جمتمعه حيث ف�سرت ما ن�سبته ( )%70من التغري احلا�صل يف القيمة
ال�سوقية امل�ضافة ،يف حني �أظهرت النتائج وجود �أثر �ضعيف لكل من العوامل املالية االقت�صادية،
والعوامل املميزة للأداء املايل منفردة .وبنا ًء على هذه النتائج خرجت الدرا�سة بجملة من التو�صيات
كان من �أهمها� :أهمية توجه البنوك التجارية الأردنية نحو ا�ستخدام معيار القيمة ال�سوقية امل�ضافة
ك�أحد معايري تقييم الأداء املايل الإ�سرتاتيجي للبنوك يف الأجل الطويل ،ملا لها من م�ضمون معلوماتي
عن القيمة ال�سوقية امل�ضافة ،و�ضرورة املواءمة بني العوامل املالية االقت�صادية والعوامل املميزة للأداء
املايل للتنب�ؤ بالقيمة ال�سوقية امل�ضافة للحكم على الأداء املايل الإ�سرتاتيجي للبنوك التجارية.
الكلمات املفتاحية :العوامل االقت�صادية ،القيمة ال�سوقية امل�ضافة ،العوامل املميزة للأداء ،الأداء
املايل اال�سرتاتيجي
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Abstract
The purpose of this study is to examine the effect of the economic factors (Gross Domestic
Product, Inflation, and Interest rate) on the added market value. The impact of these factors
is studied in the light of the different of factors characteristic of financial performance
(factors resulting from analysis of the financial performance indicators) collectively
and individually. For the purpose of testing the study, the data variables were collected
through the annual financial reports of the Central Bank of Jordan and the annual financial
statements of commercial banks of Jordan (the study sample) for the period between 20052014. Based on the empirical evidence, the results showed a great significant effect of the
study variables collectively where R2 showed (70%) of the change in the added market
value. While results showed a poor effect of each of the factors (economic factors, and
distinguishing factors of financial performance) individually. Based on these results, the
study presents a set of recommendations. The most important of which were the need
to offer Jordanian commercial banks with the necessary orientation to use the standard
market value added as one of the criteria for evaluating the strategic financial performance
of the banks in the long term, and also the need to have harmonization between economic
financial factors and differential factors of financial performance to be able to predict the
current and future strategic financial performance.
Key words: Economic Factors, Market Value Added, Distinguish Financial Performance
Factors (DFPF’s), Strategic Financial Performance

جملة م��ن الإ� �ص�لاح��ات ه��دف�ه��ا رف ��ع ال�ق�ي��ود عن
النظام امل�صريف وحت�سني �أدائه وت�شجيع املمار�سات
 ف�لا ب��د للبنوك ال�ت�ج��اري��ة �أن تعدل،التناف�سية
اجتاهاتها الإ�سرتاتيجية وال�سعي نحو تقلي�ص
التكاليف وزيادة العوائد وحت�سني م�ستويات الأداء
.من �أجل البقاء واال�ستمرار والنمو
 ف�إن الدرا�سة احلالية ت�سعى،على �ضوء ما تقدم
�إل��ى قيا�س �أث��ر العوامل االقت�صادية على الأداء
ً امل ��ايل اال��س�ترات�ي�ج��ي متمث
ال بالقيمة ال�سوقية
امل�ضافة ويف ظل وجود العوامل املميزة للأداء املايل
 لذا يتمثل.لعينة من البنوك التجارية الأردن�ي��ة
ال�ه��دف الأ��س��ا���س يف �إمكانية �إي�ج��اد مقيا�س كمي
حم��دد يعتمد على العوامل املالية واالقت�صادية
.لتحديد القيمة ال�سوقية امل�ضافة

املقدمة

�شهد القطاع امل�صريف الأردين تطورات عديدة
 ويظهر ذل��ك م��ن خالل،خ�لال ال�ع�ق��ود الأخ �ي�رة
ال�سيا�سات والإجراءات التي اتخذها البنك املركزي
لتعزيز الرقابة امل�صرفية وتطور �أن�شطة البنوك
 وقد هدفت.والإ�سهام يف تطوير �سوق ر�أ���س امل��ال
ه��ذه الإج ��راءات البيئة امل�صرفية حت�سني �أدائ�ه��ا
،ًوت�ع��زي��ز ق��درت�ه��ا على املناف�سة حملياً وخ��ارج�ي�ا
ومل ��واج �ه ��ة ال �ت �ح ��دي ��ات ال �ك �ث�ي�رة ال �ت ��ي ف��ر��ض�ت�ه��ا
التطورات التكنولوجية واملعلوماتية �إل��ى جانب
ما فر�ضه النظام الدويل اجلديد من م�ستجدات
 والتي �أدت �إل��ى ظهور مناف�سة عاملية،ومتغريات
 ل ��ذا �أ� �ص �ب��ح �أداء ال �ن �ظ��ام امل �� �ص��ريف ق�ضية.ح� ��ادة
�إ�سرتاتيجية ي�ه��دف �إل ��ى تعزيز فعالية وم��رون��ة
النظام املايل ككل خا�صة يف وجه ال�صدمات املالية م�شكلة الدرا�سة وعنا�صرها
 وق��د �أل ��زم ان�خ��راط جميع ال��دول.واالق�ت���ص��ادي��ة
برزت م�ؤخراً ظاهرة اقت�صادية و�إدارية
 رغم،العربية يف ظاهرة حترير النظام امل��ايل والعوملة متثلت يف تراجع بع�ض ال�شركات الكبرية
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كل ما متلكه من قدرات وموجودات �ضخمة،
ويعود ذلك �إلى ت�أثر االقت�صاد املحلي بانعكا�سات
الأزمة املالية العاملية بعد عام  ،2007وانخفا�ض
القيمة ال�سوقية للأ�سهم ب�شكل عام و�أ�سهم
البنوك التجارية ب�شكل خا�ص ،مما �أدى �إلى طرح
العديد من الت�سا�ؤالت حول القيمة ال�سوقية
امل�ضافة والأداء الإ�سرتاتيجي لهذه البنوك،
فيما �إذا كان هذا االنخفا�ض يعك�س الأداء املايل
احلايل وامل�ستقبلي .كما تربز م�شكلة الدرا�سة
 �أي�ضاً -يف قيا�س �أداء البنوك يف �ضوء قدرتهاعلى �إر�ضاء الأطراف الإ�سرتاتيجية ذات الت�أثري
يف بقاء وا�ستمرار ال�شركات امل�صرفية ،كاملالكني
واملودعني واملقر�ضني ،حيث يعد الأداء م�ؤ�شراً
للنتيجة النهائية لأي �شركة ،كما �أنه ميثل حموراً
�أ�سا�سياً يف قيا�س كفاءة �شركات الأعمال وفاعليتها
ال�سيما الأداء املقا�س مب�ؤ�شرات التحليل املايل
الإ�سرتاتيجي .ولأن العمل امل�صريف له خ�صو�صيته
و�سماته املرتبطة ب�أطراف متعددة ولدوره احليوي
الذي يلعبه يف التنمية االقت�صادية واالجتماعية
للبلد ،لذا تربز �أهمية املوازنة بني جوانب الأداء
املختلفة حيث �إ َن االعتماد على م�ؤ�شر واحد على
الرغم من �أهميته ،ال يكفي للو�صول �إلى تقومي
�أداء ال�شركات امل�صرفية .وبالتايل ف�إن الغر�ض
من الدرا�سة احلالية هو قيا�س �أثر العوامل
االقت�صادية على القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك
التجارية يف ظل العوامل املميزة للأداء.
وميكن حتديد عنا�صر امل�شكلة ،وحتقيق
الغر�ض من هذه الدرا�سة من خالل الإجابة عن
الت�سا�ؤالت الآتية:
 - 1هل يوجد �أثر للعوامل املالية االقت�صادية على
القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك التجارية
الأردنية؟

 - 2هل يوجد �أثر للعوامل املميزة للأداء على
القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك التجارية
الأردنية؟
 - 3هل يوجد �أثر للعوامل املالية االقت�صادية على
القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك التجارية
الأردنية يف ظل اختالف العوامل املميزة
للأداء؟

فر�ض ّيات الدار�سة

 -1ال يوجد �أثر ذو داللة �إح�صائية عند م�ستوى
( )α=0.05للعوامل املالية االقت�صادية
على القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك
التجارية الأردنية.
 -2ال يوجد �أثر ذو داللة �إح�صائية عند م�ستوى
( )α=0.05للعوامل املميزة للأداء على
القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك التجارية
الأردنية.
 -3ال يوجد �أثر ذو داللة �إح�صائية عند م�ستوى
( )α=05.0للعوامل املالية االقت�صادية
يف ظل اختالف العوامل املميزة للأداءعلى
القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك التجارية
الأردنية.

التعريفات الإجرائية

تعني امل�صطلحات الآتية �أينما وردت يف هذه
الدرا�سة ما ي�أتي:
 -1العوامل املالية االقت�صادية :هي جمموعة من
امل�ؤ�شرات البيئية املحيطة بالبنك وتعترب قوى
�ضاغطة ب�شكل �أو ب�آخر بحيث ال يتمكن البنك
من حتقيق ال�سيطرة عليها ،وت�ضم معدل
منو الناجت املحلي الإجمايل ،معدل الت�ضخم
و�سعر فائدة الإقرا�ض بني البنوك.
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 -2العوامل املميزة للأداء :هي جمموعة من �أهمية الدرا�سة
الن�سب املالية التي مت َيز �أداء البنك عن
غريها وتلعب دوراً �أ�سا�سياً من خالل ت�أثريها
على الأداء املايل الإ�سرتاتيجي للبنك .وهي
العوامل �أو الن�سب ذات الت�أثري الأكرب على
القيمة ال�سوقية امل�ضافة والظاهرة من خالل
القيام بالتحليل العاملي مل�ؤ�شرات الأداء املايل.
 -3القيمة ال�سوقية امل�ضافة :متثل الفرق بني
ما ي�ستثمره حملة الأ�سهم داخل املن�ش�أة وما
يح�صلون عليه من بيع �أ�سهمهم ح�سب الأ�سعار
ال�سائدة يف ال�سوق وقت البيع فهي تو�ضح
مقدار الرثوة التي متتلكها من ر�أ�س املال
ف�ضال عن تقييم ال�سوق ملدى فاعلية �إدارة
املن�ش�أة يف ا�ستخدام املوارد النادرة والرقابة
عليها واملركز التناف�سي يف ال�سوق.
 -4الأداء املايل الإ�سرتاتيجي :هو انعكا�س لقدرة
البنك على حتقيق �أهدافه طويلة الأمد
(البقاء ،والنمو ،والتكيف) وهو دالة للأداء
املايل الذي ت�سعى جميع الأطراف يف البنك
لتعزيزه� ،إذ يحول الأهداف الإ�سرتاتيجية
�إلى �أهداف ت�شغيلية على م�ستوى الأعمال
وامل�ستوى الوظيفي خللق القيمة امل�ضافة.
و�سيتم التعبري عنه بالقيمة ال�سوقية امل�ضافة.

منوذج الدار�سة

بنا ًء على ما مت عر�ضه من خالل م�شكلة
الدرا�سة وعنا�صرها ،ميكن عر�ض منوذج الدرا�سة
وفقاً لل�شكل رقم ( )1الذي يو�ضح العالقة بني
املتغريات امل�ستقلة واملتغري التابع.
ال�شكل رقم ( )1منوذج الدرا�سة

تكمن �أهمية الدرا�سة يف �سعيها �إلى حتليل دور
العوامل االقت�صادية يف حتديد القيمة ال�سوقية
امل�ضافة للبنوك التجارية من خالل �إيجاد مقيا�س
كمي حمدد يعتمد على العوامل وامل�ؤ�شرات املميزة
للأداء املايل لقيا�س الأداء املايل الإ�سرتاتيجي
احلايل وامل�ستقبلي �ضمن البيئة التي تعمل بها
البنوك التجارية الأردنية .وميكن �إجمال �أهمية
البحث يف عدد من النقاط وهي:
 قيا�س �أثر العوامل االقت�صادية على القيمةال�سوقية امل�ضافة للبنوك التجارية ،بهدف
حتديد �أي من هذه العوامل يكون ذا ت�أثري حا�سم
ووا�ضح وتركيز انتباه �إدارة البنوك التجارية
عليه وتوظيفه لإ�ضافة قيمة للم�ستثمرين.
 حتديد العوامل املميزة للأداء املايل من خاللالقيام بالتحليل العاملي مل�ؤ�شرات الأداء املايل
حل�صر عدد من هذه الن�سب ذات الأهمية
الن�سبية الأكرب وبهدف قيا�س �أثرها على
القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك عينة الدرا�سة.
 حتديد ت�أثري التداخل بني متغريات الدرا�سة(العوامل االقت�صادية والعوامل املميزة للأداء
املايل) على القيمة ال�سوقية امل�ضافة.
 م�ساعدة كافة الأطراف املعنية (كاملالكنيواملودعني واملقر�ضني) على تقييم �أداء البنوك،
والتحقق من �أن �إدارات هذه البنوك تعمل على
تعظيم القيمة ال�سوقية امل�ضافة.
 �صياغة معادلة تت�ضمن جمموعة من الن�سباملالية امل�ستخدمة �ضمن الدرا�سة وميكن
ا�ستخدامها للتنب�ؤ بالأداء املايل اال�سرتاتيجي
للبنوك يف عينة الدرا�سة متمث ً
ال بالقيمة
ال�سوقية امل�ضافة.
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الدرا�سات ال�سابقة
�أو ًال :الدرا�سات باللغة العربية
قدومي و�آخرون (�" )2011أيهما �أكرث قدرة
على تف�سري التغري يف القيم ال�سوقية للأ�سهم
�أهي القيمة االقت�صادية امل�ضافة (� )EVAأم
معايري الأداء التقليدية" :يهدف هذا البحث
�إلى درا�سة ومعرفة �أيهما �أكرث قدرة (ا�ستخدام
القيمة االقت�صادية امل�ضافة �أو الطرق التقليدية
لتقييم الأداء) يف تف�سري التغري يف القيم ال�سوقية
للأ�سهم .ومن خالل حتليل القدرة التف�سريية
ملعايري تقييم الأداء التقليدية والقيم االقت�صادية
امل�ضافة ( )EVAكمتغريات م�ستقلة والتغري يف
القيم ال�سوقية للأ�سهم كمتغري تابع لعينة مكونة
من � 40شركة م�ساهمة عامة مدرجة يف �سوق
عمان للأوراق املالية وللفرتة (.)٢٠٠٩-٢٠٠٠
وقد �أظهرت نتائج الدرا�سة �أن طرق تقيم الأداء
التقليدية لها قدرة تف�سريية �أعلى من القيمة
االقت�صادية امل�ضافة للتغري يف القيم ال�سوقية
للأ�سهم .و�أنه يجب على امل�ستثمر يف الأوراق
املالية الأخذ بعني االعتبار متغريات قيا�س تقييم
الأداء التقليدية عند اتخاذ القرار اال�ستثماري
فيما يتعلق بالأ�سهم .و�أو�صت الدرا�سة ب�ضرورة
اعتماد �أكرث من متغري لتقييم الأداء ،والعمل
على درا�سة متغريات �أخرى غري مالية كاملتغريات
االقت�صادية مثل معدالت الت�ضخم �أو معدل دخل
الفرد �أو الناجت القومي ،والتي قد يكون لها �أثر
قرار اال�ستثمار يف الأوراق املالية (الأ�سهم).
املومني وح�سن (")2011حمددات اختيار
الهيكل املايل ب�شركات الأعمال" :تبحث هذه
الدرا�سة يف العوامل امل�ؤثرة يف اختيارات مديري
ال�شركات لن�سبة الدين بالهيكل املايل ،وطبقت
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هذه الدرا�سة على �شركات قطاع اخلدمات املدرجة
يف �سوق عمان املايل وهدفت �إلى معرفة مدى
اعتماد قرارات املديرين املاليني بال�شركات على
العوامل اخلا�صة بال�شركة واملتمثلة يف (احلجم،
وهيكل املوجودات ،والعائد على املوجودات ،ومعدل
النمو) والعوامل اخلا�صة بال�سوق واملتمثلة يف
(معدل ال�ضريبة ،ومعدل الفائدة ،والقيمة
ال�سوقية للأ�سهم) يف اختيار وحتديد ن�سبة الدين
لل�شركات .و�أظهرت الدرا�سة وجود �أثر ذي داللة
�إح�صائية بني العوامل اخلا�صة بال�شركة ،و�أو�صت
الدرا�سة �أن ت�ضع ال�شركات يف اعتبارها امل�ؤ�شرات
املالية املتعلقة ب�سوق ر�أ�س املال ،ملا لهذه املتغريات
من �أهمية يف تخفي�ض تكلفة ر�أ�س املال ،حيث �إن
ملعدالت الفائدة على القرو�ض ومعدل ال�ضريبة
دوراً كبرياً يف تخفي�ض تكلفة ر�أ�س املال ،الذي
بدوره ي�ؤدي �إلى زيادة القيمة ال�سوقية لل�شركات.
املجايل (" )2007العالقة بني مقايي�س الأداء
الداخلية واخلارجية" :هدفت هذه الدرا�سة �إلى
اختبار العالقة بني مقايي�س الأداء الداخلية
املعتمدة على الأرقام املحا�سبية مثل معدل
العائد على املوجودات ( )ROAومعدل العائد
على حقوق امل�ساهمني ( )ROEوبني مقايي�س
الأداء اخلارجية املعتمدة على الأرقام ال�سوقية
مثل القيمة ال�سوقية امل�ضافة ( )MVAوالتي
تعترب مقيا�سا مهما يبني تقييم �أ�سواق ر�أ�س
املال للقيمة احلالية لل�شركة ،وبالتايل مدى
جناحها يف ا�ستثمار مواردها .ومت تطبيق هذه
الدرا�سة على عينة من البنوك الأردنية املدرجة
يف �سوق عمان املايل ملدة خم�س �سنوات خالل
الفرتة ( .)2002-1998وقد خل�صت الدرا�سة �إلى
�أن جميع جمموعات املتغريات امل�ستقلة لها قدرة
عالية يف تف�سري التغريات يف القيمة ال�سوقية
امل�ضافة ،وذلك بنا ًء على نتائج حتليل االنحدار،
والتي يت�ضح منها �أي�ضاً تفوق املقايي�س املحا�سبية
التقليدية ب�صفة عامة على املتغريات الأخرى
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يف تف�سري القيمة ال�سوقية امل�ضافة .مما يعني
تفوق املحتوى املعلوماتي للمقايي�س املحا�سبية
على املحتوى املعلوماتي للدخل املتبقي والذي
بدوره له حمتوى معلوماتي �أكرب من القيمة
االقت�صادية امل�ضافة ،مما يعطي داللة وا�ضحة
على �أهمية الأرقام املحا�سبية وفائدتها الكبرية.
و�أو�صت الدرا�سة ب�إجراء درا�سات �أخرى وبعينات
�أكرب لقيا�س مثل هذه العالقة بني الأرقام
املحا�سبية والأرقام الواردة من الأ�سواق املالية.

Strategy Back into Financial Systems of
Performance Measurement: Integrating
EVA and PBC".

ثانياً :الدرا�سات الأجنبية

Nakhaei & Bnti Hamid (2013) "The
Relationship between Economic Value
Added, return on Assets, and Return
on Equity with Market Value Added in
Tehran Stock Exchange (TSE)".

(2018 )2

هدفت هذه الدرا�سة �إلى اقرتاح منهجية
لقيا�س الأداء املايل ،تدمج بني القيمة االقت�صادية
امل�ضافة و�إدارة التكاليف� .إذ ت�سمح منهجية
( )PBC-EVAبتطبيق مبد�أ القيمة االقت�صادية
امل�ضافة على امل�ستوى الأدنى لل�شركة وهو م�ستوى
العمليات .وناق�شت الدرا�سة دور هذه املنهجية يف
عودة مفهوم الإ�سرتاتيجية لأدوات قيا�س الأداء
املايل ،بحيث مت ت�سليط ال�ضوء على �ضرورة
الوعي باملتغريات احلا�سمة (الت�شغيلية واملالية)
لتح�سني �أداء ال�شركات من خالل الرتكيز على
�إ�ضافة قيمة الأ�سهم ،كما ناق�شت �إمكانية و�ضع
تدابري خا�صة مبقايي�س الأداء التي تربط بني خلق
القيمة وقدرة ال�شركة على التن�سيق بني املوارد
الداخلية والبيئة اخلارجية .وتو�صلت الدرا�سة
�إلى �أن اكت�ساب املعرفة باملتغريات الأ�سا�سية خللق
القيمة جنباً �إلى جنب مع �إدارة التكاليف ا�ستناداً
�إلى منهجية ( )PBC-EVAيعمل على تطوير
بيئة العمل بالإ�ضافة �إلى حتفيز املوارد الب�شرية،
كما �أنه يوفق بني املبادرات الإدارية لزيادة املعلمة
( .)EVAوكون هذه املنهجية ثقافية ف�إنها متيل
لأن تكون بطيئة خ�صو�صاً يف ال�شركات ال�صغرية.

هدفت هذه الدرا�سة �إلى بيان العالقة بني كل
من القيمة االقت�صادية امل�ضافة ( )EVAوالعائد
على املوجودات ( )ROAوالعائد على حقوق
امللكية ( ،)ROEمع القيمة ال�سوقية امل�ضافة
( .)MVAو�أ�شارت النتائج �إلى وجود عالقة ذات
داللة �إح�صائية بني القيمة االقت�صادية امل�ضافة
( )EVAوالعائد على حقوق امللكية ( )ROEمع
القيمة ال�سوقية امل�ضافة ( ،)MVAبينما كانت
العالقة غري دالة �إح�صائياً بني العائد على
املوجودات ( )ROAوالقيمة ال�سوقية امل�ضافة Kabajehet al. (2012) "The Relationship
( .)MVAكما �أظهرت النتائج ف َعالية القيمة between the ROA, ROE and ROI
االقت�صادية امل�ضافة ( )EVAيف تف�سري التغيري
Ratios with Jordanian Insurance Public
يف القيمة ال�سوقية لل�شركة .و�أو�صت الدرا�سة
Companies Market Share Prices".
ب�ضرورة ا�ستخدام القيمة االقت�صادية امل�ضافة
بجانب طرق التقييم الأخرى لتقييم �أداء
قامت هذه الدرا�سة باختبار �أثر كل من العائد
ال�شركات ،حيث �أنها ت�ساعد املديرين على تقييم على املوجودات والعائد على حقوق امللكية والعائد
كلفة ر�أ�س املال والعائد على ر�أ�س املال وذلك على اال�ستثمارات جمتمعني ومنف�صلني ،على �سعر
لتح�سني �أداء ال�شركة وزيادة ثروة حملة الأ�سهم .ال�سهم ال�سوقي ل�شركات الت�أمني الأردنية للفرتة
 .)2002-2007( Li Destri A. et al. (2012) "Bringingحيث �أظهرت نتائج الدرا�سة وجود
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عالقة طردية قوية لكل من املتغريات (العائد
على املوجودات ،والعائد على حقوق امللكية،
والعائد على اال�ستثمارات) جمتمعه على القيمة
ال�سوقية للأ�سهم .كما �أظهرت وجود عالقة
�إيجابية ولكنها منخف�ضة بني كل من العائد على
املوجودات والعائد على اال�ستثمارات منف�صلني
والقيمة ال�سوقية لأ�سهم �شركات الت�أمني .بينما
مل تظهر عالقة ذات داللة �إح�صائية بني العائد
على حقوق امللكية و�سعر ال�سهم ال�سوقي.
Shahzad U.et al. (2012) "Performance
through Financial Ratios of South Asian
Microfinance Institutions".

وتبحث هذه الدرا�سة يف �أداء �شركات التمويل
ال�صغرية ( )MFLsبا�ستخدام الن�سب املالية،
حيث قامت بدرا�سة الن�سب املالية على حمورين
وبح�سب �أهداف �شركات التمويل املتناهي ال�صغر
وهما اال�ستدامة املالية والتوعية .وت�صنف الن�سب
املالية الثمانية امل�ستخدمة �إلى ن�سب الربحية،
ون�سب كفاءة املحفظة ،ون�سب الإنتاجية� .أظهرت

نتائج االنحدار �أن ن�سب الربحية هي �أف�ضل
م�ؤ�شر لقيا�س الأداء ل�شركات التمويل املتناهي
ال�صغر من حيث الأهداف املزدوجة.
التحليل الإح�صائي واختبار الفر�ضيات
�أو ً
ال :التحليل العاملي Factor Analysis
لغايات حتديد العوامل املميزة للأداء ذات
الت�أثري الأكرب على القيمة ال�سوقية امل�ضافة
للبنوك التجارية الأردنية ،فقد مت ا�ستخال�ص
( )22ن�سبة من ن�سب الربحية ،ون�سب ال�سيولة،
ون�سب املديونية ،ون�سب املالءمة ون�سب ال�سوق
كم�ؤ�شرات للأداء املايل الإ�سرتاتيجي ،حيث مت
�إجراء اختبار التحليل العاملي لتحديد الن�سب
الأكرث ارتباطا بالقيمة ال�سوقية امل�ضافة .ويو�ضح
اجلدول رقم ( )1قيم االرتباط بني هذه الن�سب
والقيمة ال�سوقية امل�ضافة �إذ تبني ب�أن هناك �أربع
ن�سب ترتبط بالقيمة ال�سوقية امل�ضافة ارتباطا
داال �إح�صائياً عند م�ستوى داللة  %1وهي (عائد
ال�سهم الواحد ،والتوزيعات النقدية لل�سهم،
والقيمة ال�سوقية �إلى القيمة الدفرتية ،و�إجمايل
الدخل �إلى املوجودات).

جدول رقم ()1
نتائج االرتباط بني العوامل املميزة للأداء والقيمة ال�سوقية امل�ضافة
االرتباط %

T. Statistic

P-Value

عائد ال�سهم الواحد

70.9871

8.237698

0.0000

التوزيعات النقدية لل�سهم

49.7700

4.116519

0.0010

القيمة ال�سوقية �إلى القيمة الدفرتية

58.4762

5.778954

0.0000

�إجمايل الدخل �إلى املوجودات

-33.9853

-2.838126

0.0062

املتغري
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ثانياً :اختبار التوزيع الطبيعي ملتغريات الدار�سة من حيــــــــــث حتقيقها ل�شرط التوزيع الطبيعي،
Normality Test
فقـــــــد تــــم ا�ستخـــــــــدام اختــبــــــار (Kolmogorov-
وللحكــــــــــم على مـــــــدى ات�ســـــــــاق البيانــــــــات  )Simirnovوكما يبينها اجلدول رقم (.)2
جدول رقم ()2
التوزيع الطبيعي ملتغريات الدرا�سة
اختبار التوزيع الطبيعي

املتغري

Normal Distribution Test
Jarque-Bera

القيمة ال�سوقية امل�ضافة
الناجت املحلي الإجمايل
الت�ضخم
�سعر الفائدة
عائد ال�سهم الواحد
التوزيعات النقدية لل�سهم
القيمة ال�سوقية  /القيمة الدفرتية
�إجمايل الدخل  /املوجودات

J-B Test

P-value

8851.969
6.998217
9.96351
4.20524
30.6652
3.32516
120.1212
1.8214

0.000000
0.032639
0.02008
0.134795
0.000510
0.253009
0.000000
0.52166

من اجلدول رقم ( )2يالحظ �أن احتمالية
اختبار( )J-Bهي �أقل من  %5لأغلب متغريات
الدرا�سة مما ي�شري �إلى قبول الفر�ضية البديلة،
�أي عدم توزيع بيانات هذه املتغريات طبيعياً،
ويعزز هذه النتيجة �أن االلتواء Skewness
ال يقرتب من ال�صفر ،والتفرطح  Kurtosisال
يقرتب من ( )3جمتمعني مما ي�ؤكد عدم اقرتاب
بيانات هذه املتغريات من التوزيع الطبيعي.
وللتغلب على هذه امل�شكلة فقد مت �أخذ اللوغاريتم
الطبيعي ( )Natural Log.لهذه املتغريات.

Skewness

Kurtosis

3.557007
-0.501230
0.948405
0.163997
1.298633
0.231844
1.865524
0.060715

17.95422
1.793711
3.56258
2.198745
5.914520
1.883154
8.312063
2.625330

االرتباط الذاتي بني �أغلب املتغريات امل�ستقلة� .إذ
مل يتجاوز االرتباط بني املتغريات امل�ستقلة،%02
بينما كان االرتباط �أكرب من  %02بني ن�سبة عائد
ال�سهم الواحد وكل من ن�سبة التوزيعات النقدية
لل�سهم ون�سبة القيمة ال�سوقية �إلى القيمة
الدفرتية وبن�سبة ( )%23.9 ،%41.22على التوايل،
وبني ن�سبة الناجت املحلي الإجمايل و�سعر الفائدة
وبن�سبة ( ،)%03.55وللتغلب على هذه امل�شكلة
�سيتم �أخد فرتة �إبطاء زمنية �أولى ( )Lag1عند
اختبار فر�ضيات الدرا�سة.

ثالثــــــــــــــ َا :اختبـــــــار االرتبـــــــــــــاط رابع ًا :اختبــار ا�ستقراريــة البيــــانــــات
( )Stationaryملتغريات الدار�سة
الذاتــــــــي Autocorrelation

لقد تـــــــم اختبـــــــــــــار ا�ستقراريــــة البيانــــــــات
مت �إجراء حتليل االرتباط بني متغريات
الدرا�سة من خالل م�صفوفة ارتباط ( )Stationary( ،)Pearsonملتغيــرات الدرا�ســــة من خالل
حيث ت�شري النتائج �إلى عدم وجود م�شكلة اختبار جذر الوحدة ( ،)Unit Root Testوذلـــــــك
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با�ستخــــــدام اختبار ،)LLC) Levin-Lin-Chu
وقد �أ�شارت نتائج االختبار �إلى عدم وجود م�شكلة
جذر الوحدة ( ،)Unit Rootو�أن بيانات ال�سال�سل
ال��زم�ن�ي��ة امل�ستخدمة يف ال��درا� �س��ة م�ستقرة مع
مرور الزمن ،وقد �أظهرت كافة نتائج االختبارات
ا�ستقراريه البيانات لكافة املتغريات امل�ستخدمة يف
الدرا�سة على امل�ستوى (� ،)Levelإذ ت�شري النتائج
�إل ��ى �أن جميع ال�ق�ي��م االح�ت�م��ال�ي��ة ()P-Value
للمتغريات مل تتجاوز م�ستوى  ،%5وبالتايل فهي
م�ستقرة على امل�ستوى ( )Levelوال�ف��رق الأول
(.)First Difference

نتائج اختبار فر�ضيات الدار�سة

 :01Hال يوجد �أثر ذو داللة �إح�صائية للعوامل

 )Wastonقد �أ�شارت �إلى عدم وجود ارتباط
ذاتي ( )Autocorrelationبني الأخطاء الداخلة
يف معادلة االنحدار ،وقد بلغت قيمتها (،)1.25
وهي �ضمن احلدود املقبولة لهذا االختبار.
وعليه وبنا ًء على ذلك ف�إن نتائج اختبار  Fت�شري
�إلى رف�ض الفر�ضية ال�صفرية  ،H0.1وقبول
الفر�ضية البديلة  ،H1.1ومفادها يوجد �أثر ذو
داللة �إح�صائية للعوامل اخلارجية على القيمة
ال�سوقية امل�ضافة للبنوك التجارية الأردنية لأن
قيمة  Fاملح�سوبة ت�ساوي ( ،)5.12وهي معنوية
عنـــــــد م�ستــــوى داللة  %5حيـــــث بلغـــــــــت قيمــــــــــة
( )P-Value 0.009983للقيمــــــــة ال�سوقيـــــــة
امل�ضافة ،و�أن الناجت املحلي الإجمايل دال �إح�صائياً
عند .%5

جدول رقم ()3
نتائج اختبار فر�ضية الدار�سة الثانية �ضمن منوذج الت�أثري الثابت
الطريقة :الت�أثري الثابت
املتغريات

املتغري التابع :القيمة ال�سوقية امل�ضافة
B

T. Test

()P- Value

C

15.02451

43.49432

0.0000

الناجت املحلي الإجمايل
معدل الت�ضخم
�سعر الفائدة

1.96079

8.115250

0.0000

0.277984

1.936563

0.1906

0.124133

1.195292

0.2089

R2

0.458745

D.W test

1.25412

F- Test

5.121479

)Probability (F

0.009983

املالية االقت�صادية على القيمة ال�سوقية امل�ضافة
 :H02ال يوجد �أثر ذو داللة �إح�صائية للعوامل
للبنوك التجارية الأردنية.
املميــــــزة للأداء على القيمــــة ال�سوقيـــــة امل�ضــــافــــــة
يعر�ض اجلدول رقم ( )3نتائج اختبار للبنوك التجارية الأردنية.
االرتباط الذاتي واالنحدار املتعدد املتعلق
متثـــــــل العوامل املميزة للأداء املتغـــيــــــــــرات
بالفر�ضية الثانية ،ومنه يت�ضح �أن قيمة Durbin-ال�ضابطة التي مت ادخالها يف منوذج الدار�سة
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للتحقق من وجود �أثر لها على القيمة ال�سوقية
امل�ضافة للبنوك التجارية الأردنية بجانب العوامل
االقت�صادية لهذه البنوك ،وهناك العديد من
الدار�سات التي تعاملت مع هذه املتغريات على �أنها
متغريات م�ستقلة ( ،)Dong & Su, 2010ولذلك
فقد متت درا�سة �أثرها على القيمة ال�سوقية
امل�ضافة جنباً �إلى جنب مع هذه العوامل .ويعر�ض
اجلدول رقم( )4نتائج اختبار االرتباط الذاتي

للأداء على القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك
التجارية الأردنية ،لأن قيمة  Fاملح�سوبة ت�ساوي
( ،)13.68وهي معنوية عند م�ستوى داللة %5
حيث بلغت قيمة ( )P-Value 0.000541و�أن
�أثر املتغريات امل�ستقلة جمتمعة لها قوة تف�سريية
مرتفعة للمتغري التابع القيمة ال�سوقية امل�ضافة،
�إذ بلغت قيمة معامل التحديد .)%51.89( 2R

(2018 )2

جدول رقم ()4
نتائج اختبار فر�ضية الدار�سة الثالثة �ضمن منوذج الت�أثري الع�شوائي
الطريقة :الت�أثري الع�شوائي

املتغري التابع :القيمة ال�سوقية امل�ضافة
املتغريات
B

T. Test

()P- Value

C

20.85214

19.36521

0.0000

عائد ال�سهم الواحد
التوزيعات النقدية لل�سهم
القيمة ال�سوقية �إلى القيمة الدفرتية
�إجمايل الدخل �إلى املوجودات

2.658294

3.956403

0.0016

4.621489

1.901547

0.0678

0.225846

0.787456

0.4581

-0.612745

-3.845188

0.0009

R2

0.518922

D.W test

1.796504

F- Test

13.68914

)Probability (F

0005410.

واالنحدار املتعدد املتعلق بالفر�ضية الثانية ،ومنه
يت�ضح �أن قيمة ( )Durbin-Wastonقد �أ�شارت
�إلى عدم وجود ارتباط ذاتي ()Autocorrelation
بني الأخطاء الداخلة يف معادلة االنحدار ،وقد
بلغت قيمتها ( ،)1.79وهي �ضمن احلدود املقبولة
لهذا االختبار بعد �أن متت معاجلتها ب�أخذ فرتة
�إبطاء واحدة .وعليه وبنا ًء على ذلك ف�إن نتائج
اختبار Fت�شري �إلى رف�ض الفر�ضية ال�صفرية
 ،H0.2وقبول الفر�ضية البديلة  ،H1.2ومفادها
يوجد �أثر ذو داللة �إح�صائية للعوامل املميزة

 :H03ال يوجد �أثر ذو داللة �إح�صائية للعوامل
االقت�صادية على القيمة ال�سوقية امل�ضافة للبنوك
التجارية الأردنية يف ظل اختالف العوامل املميزة
للأداء.
يعر�ض اجلدول رقم ( )5نتائج اختبار االرتباط
الذاتي واالنحدار املتعدد املتعلق بالفر�ضية
الثالثــــــة ،ومنـــــــــه يت�ضح �أن قيمة (Durbin-
 )Wastonقد �أ�شارت �إلى عدم وجود ارتباط ذاتي
( )Autocorrelationبني الأخطاء الداخلة يف
معادلة االنحدار ،وقد بلغت قيمتها (،)2.259885
وهي �ضمن احلدود املقبولة لهذا االختبار .وعليه
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وبنا ًء على ذلك ف�إن نتائج اختبار ( )Fت�شري �إلى الفر�ضية الثانية:

رف�ض الفر�ضية ال�صفرية  H0.3وقبول الفر�ضية
البديلة  ،H1.3لأن قيمة ( Fاملح�سوبة) ت�ساوي
0.22 MV/BV - 0.61T.I/T.A
( ،)8.86وهي معنوية عند م�ستوى داللة %5
حيث بلغت قيمة ( .)P-Value 0.000055و�أن
للمتغريات امل�ستقلة جمتمعة قوة تف�سريية جيدة الفر�ضية الثالثة:
للمتغري التابع القيمة ال�سوقية امل�ضافة� ،إذ بلغت
MVA = 25.25 + 2.09 GDP + 0.73 INF
قيمة معامل التحديد � .)%66.70(2Rأي �أنها
 - 0.23 IR + 2.99 EPS + 6.41 DPSف�سرت ما ن�سبته  %70.66من التغري الذي ح�صل
يف القيمة ال�سوقية امل�ضافة وهي ن�سبة تف�سري
0.39 MV/BV - 0.49T.I/T.A
جيدة.

MVA = 25.85 + 2.65 EPS + 4.62 DPS +

جدول رقم ()5
نتائج اختبار فر�ضية الدار�سة اخلام�سة �ضمن منوذج الت�أثري الع�شوائي
املتغري التابع :القيمة ال�سوقية امل�ضافة
املتغريات
B
C
25.25475
الناجت املحلي الإجمايل
2.098248
معدل الت�ضخم
0.736524
�سعر الفائدة
-0.238710
عائد ال�سهم الواحد
2.992541
التوزيعات النقدية لل�سهم
6.415447
القيمة ال�سوقية �إلى القيمة الدفرتية
-0.398897
تادوجوملا ىل�إ لخدلا يلامج�إ
-0.498543
R2

0.706658

F- Test

8.867419

ملخ�ص نتائج فر�ضيات الدار�سة

الطريقة :الت�أثري الع�شوائي

T. Test

()P- Value

17.05412

0.0000

6.521487

0.0011

2.173967

0.0399

-2.776598

0.0098

1.641388

0.1627

2.969368

0.0022

-0.245801

0.7159

-2.986551

0.0012

D.W test

2.259885

)Probability (F

0.000055

التو�صيات

وبنــــــاء على نتائــــج التحلــيــــــل االح�صائـــــــي � -1ضرورة توجه البنوك التجارية الأردنية نحو
وباالعتمـــــــــاد علـــــى معادلــــــة االنحــــــدار ميكـــــــن
ا�ستخدام معيار القيمة ال�سوقية امل�ضافة
�صياغـــــــــــة منوذج االنحدار اخلطـــــــــي للفر�ضية
ك�أحد معايري تقييم الأداء املايل الإ�سرتاتيجي
على النحو الآتي:
للبنوك يف الأجل الطويل ،ملا لها من م�ضمون
الفر�ضية الأولى:
معلوماتي للتنب�ؤ بالقيمة امل�ضافة للبنوك.
MVA = 15.02 + 1.96 GDP + 0.27 INF
 .2تبني مدخل املواءمة بني العوامل املالية
+ 0.12 IR
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الداخلية والعوامل املالية اخلارجية والعوامل
املميزة للأداء املايل لقيا�س الأداء املايل
الإ�سرتاتيجي يف البنوك التجارية الأردنية.
�.3ضرورة قيام البنوك التجارية الأردنية باملوازنة
بني الن�سب املالية ل�ضمان عن�صر املواءمة بني
ال�سيولة والربحية� ،أي االحتفاظ ب�سيولة
مقبولة تتنا�سب والتزامات البنك من جانب،
وحتقيق ربحية تعزز ثروة امل�ساهمني عرب
زيادة القيمة ال�سوقية امل�ضافة من جانب �آخر.
.4اعتماد البنوك التجارية الأردنية النهج املايل
الإ�سرتاتيجي املرتكز على �أ�سا�سيات العمل
امل�صريف ال�سليم وال�سيا�سة املحافظة يف منح
االئتمان واال�ستثمار وتوظيف الأموال
واالحتفاظ ب�سيولة منا�سبة ،بالإ�ضافة �إلى
املرونة يف التعامل مع امل�ستجدات والتعاطي
مع حتديات الأزمات و�آثارها� ،ضمن عوامل
القوة التي متكن البنوك من موا�صلة
م�سريتها والتعزيز من نتائجها املالية.
.5تبني البنوك التجارية الأردنية لنماذج كمية
تنب�ؤيه باتباع �أ�ساليب حديثة للتنب�ؤ بالقيمة
ال�سوقية امل�ضافة لتحديد الأداء املايل
الإ�سرتاتيجي �ضمن �إطار ال�سوق احلايل
وامل�ستقبلي� ،إذ يعد هذا الهدف حمط اهتمام
كل من �إدارة البنوك وامل�ستثمرين واجلهات
الرقابية ذات العالقة.

 تقارير جمعية البنوك� ،أعداد خمتلفة. ال�شيخلي ،زيبب( .)2009الأداء اال�سرتاتيجي يفظل تغريات �أبعاد الهيكل التنظيمي للمنظمات
درا�سة تطبيقية /حتليلية يف القطاع امل�صريف
اخلا�ص� ،أطروحة دكتوراه غري من�شورة ،جامعة
دم�شق� ،سوريا.
 قدومي ،ثائر والكيالين ،قي�س والعماونة،�إبراهيم (� .)2011أيهما �أكرث قدرة على تف�سري
التغيري يف القيم ال�سوقية للأ�سهم �أهي القيمة
االقت�صادية امل�ضافة � EVAأم معايري الأداء
التقليدية ،جامعة العلوم التطبيقية اخلا�صة،
بحث رقم (.)5-DRGS-2011
 املجايل ،حازم ( .)2007العالقة بني مقايي�سالأداء الداخلية واخلارجية� ،شبكة املحا�سبني
العرب ،متاحhttp://www.acc4arab. :
.com/acc/showthread.php?t
 م�شتهى� ،صربي وحمدان ،عالم و�شكر ،طالل( .)2011مدى موثوقية نظم املعلومات
املحا�سبية و�أثرها يف حت�سني م�ؤ�شرات الأداء
امل�صريف درا�سة مقارنة على امل�صارف الأردنية
والفل�سطينية املدرجة ببور�صتي عمان ونابل�س،
جملة درا�سات ،العلوم الإدارية ،املجلد (،)38
العدد (� ،)1ص�.ص (.)45-21
 مطر ،حممد ( .)2010االجتاهات احلديثة يفالتحليل املايل واالئتماين-الأ�ساليب والأدوات
واال�ستخدامات العلمية ،عمان :دار وائل للن�شر.
 املومني ،غازي وح�سن ،على( .)2011حمدداتاختيار الهيكل املايل ب�شركات الأعمال-درا�سة
حتليلية ل�شركات قطاع اخلدمات املدرجة يف
بور�صة عمان ،جملة درا�سات ،العلوم الإدارية،
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